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2-2. Van Gorkom事件に対する評価 (以上， 27巻 4号)
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3-1.判決の概要
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4. Moran v. Household International， Inc.事件
4-1.判決の概要 (以上，本号)
1 アメリカにおける議論〔承前〕
3. Cede & Co. v. Technicolor， Inc.事件
次に， duty of loyaltyとdutyof careとの差異を消滅させたと評価されてい
るCede& Co. v. Technicolor， Inc.判決(CedeII) 1) 2)のほか，その原審(Cede1)3) 
1) Cede & Co. v. Technicolor， Inc.， 634 A.2d 345 (Del. 1993)， modified 636 A.2d 956 
(1994) (Cede I) 
2) E.N. Veasey & Christine T. Di Guglielmo， What Happened in De/aware Corporate 
Law and Governance fト'Om1992-2004? 153 U. PA. 1. REV. 1399， 1426 (2005); Bud Roth， 
Entire Fairness Revi側 fora "Pure" Breach of the Duty of Care: Sensib/e Approach or 
Technic%r F/op乙3DEL. 1. REV. 145， 161 (2000); MICHAEL P. DOOLEY， FUNDAMENTALS 
OF CORPORATION LAW， 251 (1995). 





1982年 10月29日， Technicolorの取締役会が， MacAndrews & Forbes 





















(proxy statement)には， 1982年 11月19日付けで前記イングェストメント・
4) Cinerama， Inc. v. Technicolor Inc.， 663 A.2d 1134 (Del. 1994)伶 deII); Cinerama， 
Inc. v. Technicolor， Inc.， 663 A.2d 1156 (Del. 1995) (Cede IV). 
(2) 













合併の発表前， Technicolorの株式は l株 10ドノレ程度で取り引きされてい
た。 Technicolor株式の 4.4%を， Cedeを株主名簿上の株主として，実質的
に所有する原告 Cinerama，Inc.は，その合併に反対し，デラクェア一般会
社法に基づき，株式評価手続を Technicolorおよび衡平法裁判所に対して6)
5) Cede， 634 A.2d at 356ー57(Cede I). 










































に対する反対株主の割合的権利だと考えられている。 DOOLEY，supra note 2， at 252. 























けて，デラクェア州最高裁判所は， fiduciary dutyとは， duty of good faith， 




に行動しなかった点で等しいからである。たとえば， duty of care違反が疑
われる事件についていうならば，-H，経営判断原則の推定が重過失の認定








8) Cede， 542 A.2d 1182 (Cede 1). 
9) Cede， 634 A.2d at 361 (Cede I). 
10) Weinberger v. UOP， Inc.， 457 A.2d 701 (DeL 1983).本判決の概要については，今
泉邦子「善管注意義務と忠実義務の交錯 (l)J南山法学27巻4号 (2004)15頁注29
参照。





さらに，デラクェア州の先例Barkanv. Amsted Industries， Inc.判決12)およ
びMoranv. Household International， Inc.判決13)によれば，経営判断原則が
その前提として，各取締役がそれぞれdutyof loyaltyを尽くしていること，
および， duty of careを取締役会が集団として果たしていることを要求して


















12) Barkan v. Amsted Industries， Inc.， 567 A.2d 1279， 1286 (Del. 1986). 
13) Moran v. Household International， Inc.， 500 A.2d 1346， 1356 (Del. 1985) 
14) Cede， 634 A.2d at 368 (Cede I). 
15) Revlon， Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings， Inc.， 506 A.2d 173 (Del. 1986). 
16) Cede， 634 A.2d at 369-70 (Cede I). 
( 6) 




entire fairnessの基準を満たすとの判断を示す (CedeII) 18)。
デラクェア州最高裁判所もこの結論を維持し，本件と VanGorkom判決
との違いに言及しつつ，信認義務違反が争われる場合の訴訟進行についても












disclosure20)に違反している。 dutyof care違反およびdutyof disclosure違
17) Cede， 634 A.2d at 371 (Cede I). 
18) Cinerama， 663 A.2d at 1142 (Cede II). 
19) See Zirn v. VLI Corp.， 621 A.2d 773 (DeI. 1993); Arnold v. Society for Savings 
Bancorp， Inc.， 650 A.2d 1270 (DeI. 1994); L戸lchv. Vickers Energy Corp.， 383 A.2d 278 
(DeI. 1977).これらの判決において dutyof disclosureが定義されている。それは，
会社の取締役が，株主に対して当該取引に密接に関係する全ての事実を完全に率直に
開示すべき信認義務である。
20) Van Gorkom判決当時には取締役の責任免除に関する GeneralCorporation Law， 8 
DeI. C. ~ 102(b)(7)が制定されていなかったため，当判決はdutyof discIosure違反が
duty of Ioyaltyまたはdutyof careの違反となるのか明言していない。 663A.2d 1156， 


































21) Barnes v. Andrews， 298 F. 614 (S.D.N.Y. 1924). 
(8) 
善管注意義務と忠実義務の交錯 (2) 90 
しまう (CedeIV)22)。
3-2. Cede Iないし IV判決に対する評価
本判決は，信認義務に包摂される各義務の違反が争われている訴訟におい
て，被告が証明責任を負う事実が同じであることを示しており，このこと
は， duty of care違反が不法行為に由来することを前提とするいくつかの
重要な ruleから離脱したことを意味している。因果関係または義務違反の
成立要件である proximatecauseおよび損害について，先述の Barnesv. 




認義務違反に関する請求であるから， Barnes v. Andrews判決が不法行為に
関する先例として支持されているとしても，信認義務違反lこ関する事件では
法的判断の基準となりえないということ26)である。
Cede 1ないし W 判決が示した準則については，次のような議論がある。





entire fairness基準のうちの fairpriceについて，本件は intrinsicvalueを証
明させる方法を拒否し，当該状況下において合理的に獲得しうる最高価格で
22) Cinerama， 663 A.2d at 1165-66 (Cede IV). 
23) Smith v. Van Gorkom， 488 A.2d 858 (Del. 1985); Unocal Corp. v. Mesa Petroleum， 
493 A.2d 946 (Del. 1985); Revlon， 506 A.2d 173. 
24) Cede， 634 A.2d at 366 (Cede I). 
25) Cede， 634 A.2d at 366-7 (Cede I). 















とつに， MAFはTechnicolor取締役達の dutyof care違反に関与しただけ
で，特に違法行為を行っていないから，この TechnicolorとMacanforの合
併によって MAFが得た利益を原告の損害とみなすことはできないからであ

























4. Moran v. Household International， Inc.事件
敵対的な支配権取得 (un企iendlytakeover)に，対象会社取締役が防衛策を





与えるので，前述の Smithv. Van Gorkom判決において明らかにされたよ
うに，取締役は株主の経済的利益を守るべき特別の義務を負う。しかしなが
ら，株式公開買付が行われる場合，取締役の義務に関係する特殊な事情があ
27) DOOLEY， supra note 2， at254-57; B勾lesManning， Reflections and Practical Tips 
on L~か in the Boardroom After Van Gorkom， 41 Bus. LAW 1，4 (1985). 
28) Stephan M. Bainbridge，刀leBusiness fudgment Rule as Abstention Doctrine， 57 V AND. 
L. REv. 83， at94-95. 
29) Id. at 87. 
30) Id. at 95. 












従来の dutyof loyalty基準とも異なった基準を示した判決として Moranv. 












32) DOOLEY， supra note 2， at547. 
33) Moran v. Household Intemational， Inc.， 500 A.2d l346 (Del. 1985). 
34) Unocal， 493 A.2d 946. 
35) なお，黒沼悦郎「ポイズン・ピルの合法性J岸田雅夫=近藤光男=黒沼悦郎編著
『アメリカ商事判例研究.1(商事法務研究会， 2001) 95-101頁参照。
36) Moran v. Household Intemational， Inc.， 490 A.2d 1059 (Del. Ch. 1985). 
(12) 


































8月14日開催取締役会で用いるために， Wachtell， Lipton， Rosen and Katz 























収に必要な資金を調達することをいう。 Moran，500 A.2d at l349 n4. 
39) See Gearhart Industries， Inc. v. Smith International， 741 F.2d 707 (5th Cir. 1984) (sale 
of discounted subordinate debentures containing springing warrants); Treco， Inc. v. 
Land of Lincoln Savings and Loan， 749 F .2d 374 (7出Cir.1984) (amendment to by-laws); 
(14) 



















Panter v. Marshall Field， 646 F.2d 271 (が Cir.1981) (acquisitions to create antitrust 
problems); Johnson v. Treublood， 629 F.2d 287 (3d Cir. 1980)， cert. denied， 450 U.S. 999 
(1981) (re釦salto tender); Crouse-Hinds Co. v. InterNorth， Inc.， 634 F.2d 690 (2d Cir. 
1980) (sale of stock to favored party); Treadway v. Care Corp.， 638 F.2d 357 (2d Cir. 
1980) (sale to White Knight); Enterra Corp. v. SGS Associates， E.D. Pa.， 600 F. Supp. 678 
(1985) (standstill agreement); Buffalo Forge Co. v. Ogden Corp， W.D.N.Y.， 555 F. Supp. 
892， affd， 717 F.2d 757， cert. denied， 464 U.S. 1018 (1983) (sale of treasury shares and 
grant of stock option to White Knight); Whittaker Corp. v. Edgar， N.D. 11.，535 F. Supp. 
933 (1982) (disposal ofvaluableぉ'sets);Martin Marietta Corp.， v.Bendix Corp.， D.Md.， 
549 F. Supp. 623 (1982) (Pac-Man defense). 
40) See Warner Communications， Inc. v. Murdoch et al.， 581 F. Supp. 1482，1491 (D. Del. 
1984). 




































































42) Telvest， Inc. v. Olson， C.A. No. 5798， Brown， V.C. (Del. Ch. March 8， 1979). 

















(Ilinois Business Takeover Act)が不当に州際通商を抵触するとして，アメリカ
合衆国最高裁判所が同法を違憲であるとした Edgarv. MITE Corp.判決4)を
















44) Edgar v. MITE Corp， 457 U.S. 624 (1982). 
45) Data Probe Acquisition Corp. v. Datatab， Inc.， 722 F.2d 1， 5 (2d Cir. 1983). 
46) General Corporation Law， 8 Del. C. ~ 141(a) rこの編に基づき設立された全ての会
(18) 




























47) Unocal， 493 A.2d at 953. 























































49) Aronson v. Lewis， 473 A.2d 805， 812 (DeI1984). 
50) Unoca~ 294 A.2d at 955 (citing Cheffv. Mathes， 199 A.2d 548， 55←55 (Del. 1964)). 
(21 ) 
